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内容提要:中国利率市场化的进程中，如何充分揭示基准收益率(利率)与宏观经济
的相互作用机制是当前金融实践所面临的严峻挑战。为此，本文提出引入利率期限结构
信息的混频 DSGE模型并基于中国宏观经济展开讨论。研究结果表明:引入国债收益率
曲线的混频模型能够识别中国宏观经济的不确定性均衡现象并显著提高宏观经济分析的
时效性;国债收益率作为基准收益率曲线可以合理解释中国货币政策不稳定行为的作用
机制;基于前瞻性货币政策规则、BK产出缺口的稳健性检验证实了上述研究结论的可靠
性，进一步说明以国债作为基准收益率能够揭示中国宏观经济运行机制，契合中国金融发
展的实践过程。
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一、引 言
新凯恩斯货币 DSGE模型为分析总供给(新凯恩斯菲利普斯曲线)、总需求(动态 IS 方程)及
货币政策(泰勒规则)的动态作用机制提供了基本的研究范式，其在现代宏观经济学的理论建模和
政策分析中受到了广泛的关注与应用。但是，经典的货币 DSGE模型主要包含三个关键变量(产出缺
口、通货膨胀和短期利率) ，不利于深度探究复杂的宏观经济现象，也不能及时预判未来的经济态势。
这在一定程度上使得货币当局及私人部门可获取的信息受限(Bekaert et al．，2010)。如何基于宏观经
济模型充分挖掘具有前瞻预期且内涵丰富的宏观信息是经济金融理论及实务界普遍关心的问题。
有鉴于此，许多学者试图依据经济金融理论将更多的经济金融指标引入宏观经济模型，进而获
得丰富的观测信息及分析结果。例如，Castelnuovo ＆ Nistico(2010)在货币 DSGE 模型中引入了金
融市场的股票价格信息，Bernanke et al．(2005)指出可以从大量可观测的金融时间序列指标中提取
少量因子构建结构化宏观经济模型，Hrdahl et al．(2008)、Bekaert et al．(2010)则考虑采用收益率
曲线即利率期限结构信息关联宏观经济动态。特别地，近年来引入期限结构信息构建宏观经济模
型引起了国内外学者的普遍关注，如 Ｒudebusch ＆ Wu(2008)、Van Binsbergen et al．(2012)、刘金全
等(2007)、郭涛和宋德勇(2008)、潘敏等(2011)。实际上利率期限结构与宏观经济具有非常密切
的联系，一方面期限结构包含宏观经济的预期信息，期限结构利差常被视为未来经济活动的预测因
子(Ang et al．，2006) ，另一方面期限结构信息可以识别刻画货币政策传导机制的重要结构参数
(Bekaert et al．，2010)。因此，在宏观经济模型中引入收益率曲线有助于充分获取宏观经济的重要
预期信息。
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就中国宏观经济、金融实践而言，在宏观经济建模中引入国债收益率信息显得更为必要，因为
货币政策的有效实施离不开市场化的基准利率及收益率曲线(梁琪等，2010)。虽然 SHIBOＲ 在一
定程度上起到了货币市场基准利率的作用，但是其无实质交易行为，对货币政策传导机制影响力仍
然有限，而且缺少长期交易品种，无法提供长期利率信息(曹凤岐，2014)。如何选择基准利率是我
们面临的现实问题。值得注意的是，越来越多的学者们意识到国债收益率所固有的基准利率属性
(郭红兵和钱毅，2008;梁琪等，2010;杨瑞杰，2015)。进一步地，人民银行调查统计司课题组
(2013)明确指出基于国债收益率构建基准收益曲线有利于疏通货币政策利率传导机制。
近年来，我国债券市场取得了长足发展。从市场规模来看，截至 2016 年 11 月末，债券市场余
额达到 61. 6 万亿元，居全球第三位。债券市场目前已经成为中央银行货币政策操作的主要平台
(潘功胜，2016) ，债券市场对货币政策的传导效率进一步加强(杨航和司畅，2016)。由此可见，将
国债作为基准利率引入宏观经济模型中具有重要的现实意义，也是合理分析中国宏观经济行为的
必然选择。
目前，关于中国宏观经济与利率期限结构的研究，学者们多采用简约形式模型即 VAＲ 模型
(刘金全等，2007;潘敏等，2011) ，而 Van Binsbergen et al．(2012)主张建立一种宏观经济结构模型
(如 DSGE模型)来评价利率期限结构与宏观经济行为。特别地，一些研究已着手考虑结合利率期
限结构和 DSGE模型进行宏观经济分析，如 Ｒudebusch ＆ Wu(2008)、Van Binsbergen et al．(2012)
等。然而相关研究一般局限于同频或低频数据建模，这与现实经济中获取的观测数据存在差异。
例如 GDP数据频率为季度，而通胀、货币供应量等指标为月度频率，国债收益率则以更高频率来发
布。同频建模的数据处理过程损失了重要的高频数据信息(Ghysels et al．，2004，2007)并且还可能
存在一定的模型误设问题(Ghysels，2012)。进一步地，Kim(2010)认为利用宏观经济模型(如
DSGE模型)进行低频数据建模时，可能存在因临时加总所引起的参数估计有偏问题，若采用高频
数据建模则会减少这类问题。此外，低频数据信息建模还会损失宏观经济模型估计及预测的时效
性，不利于货币当局及时调整货币政策。因此，如何直接引入高频利率期限结构信息构建混频
DSGE模型是我们面临的现实挑战。
针对这一问题，本文考虑基于 DSGE模型分析框架，利用混频数据时间序列计量方法建模。混
频数据信息建模近年来受到了学者们的广泛关注，一些研究已将混频模型应用于宏观经济分析与
预测，如 Mariano ＆ Murasawa(2003)、Clements ＆ Galvo(2009)、刘汉和刘金全(2011)、郑挺国和王
霞(2013)等，另有一些研究将其应用于金融市场波动率预测，如 Engle et al．(2013)等。总之，利用
高频数据不但对丰富宏观经济建模的数据信息具有立竿见影的效果(郑挺国和尚玉皇，2013) ，而
且还可以显著提高宏观经济政策分析的时效性(Ghysels，2012)。
本文在新凯恩斯宏观经济结构模型的基础上，提出一种包含利率期限结构信息的混频 DSGE
模型。我们基于引入混频模型中的期限结构信息提取基准收益率，进而对中国实际宏观经济行为
与现象展开讨论。本文主要工作如下:一是构建出包含利率期限结构信息的混频 DSGE 模型，使用
贝叶斯方法实现模型参数的有效估计，并给出 MCMC 算法的具体实现过程;二是考虑到中国宏观
经济可能存在的不确定性问题，在宏观经济混频建模过程中引入了太阳黑子冲击，并给出同时包含
确定性和不确定性解的模型设定形式。进一步地，本文通过引入时变矩阵解决混频数据缺失值问
题，可以更好地匹配宏观经济结构模型的设定形式;三是通过脉冲响应方法解释中国宏观经济的运
行情况，说明国债作为基准利率所发挥的重要作用;四是分别基于前瞻性货币政策规则，产出缺口
的不同设定形式，对混频 DSGE模型进行稳健性分析，以说明上述研究结果的稳健性及混频模型的
适用性。
本文余下部分的结构安排如下:第二部分结合利率期限结构信息构建混频 DSGE 模型;第三部
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分给出模型的 MCMC估计方法及模型评价标准;第四部分为数据处理与先验设定;第五部分主要
包括实证分析及稳健性检验;最后一部分为本文的主要结论及启示。
二、模型构建与估计
(一)标准新凯恩斯 DSGE模型
经典的新凯恩斯 DSGE模型是由新凯恩斯菲利普斯曲线、动态 IS 曲线、货币政策规则三个方
程构成的经济系统。
首先，参照 Woodford(2003)的做法，本文设定如下标准的新凯恩斯菲利普斯曲线:
πt = βEt(πt +1)+ κ(yt － zt) (1)
zt = ρz zt－1 + εzt (2)
其中，πt 表示稳态偏离的通货膨胀率，yt 表示产出缺口，zt 为内生供给冲击，Et(X)表示基于 t 时刻
所有可获取信息对变量 X的期望。此外，参数 β 用于描述通货膨胀的持续性，参数 κ 用于捕捉产
出缺口与通货膨胀之间的短期关系，ρz 为冲击过程 zt 的一阶自回归系数。式(1)表明当期通货膨
胀率由未来通胀的理性预期和产出缺口决定。
其次，在标准的新凯恩斯宏观经济模型中，总需求可以表示为跨期的欧拉方程，即动态 IS
曲线:
yt = Etyt+1 － 
－1(Ｒt － Et(πt +1) )+ gt (3)
gt = ρggt－1 + εgt (4)
其中，gt 表示技术冲击，参数 为衡量跨期替代弹性的参数，ρg 为冲击过程 gt 的一阶自回归系数，
cov(g，z)= ρg，z。式(3)描述了代表性家庭在消费、劳动供给和持有债券等方面的最优决策。
最后，一般假设利率①对通胀和产出缺口的反应函数满足如下泰勒规则:
Ｒt = ρＲＲt－1 + (1 － ρＲ) ［gππt + gy(yt － zt) ］+ εＲ，t (5)
其中，ρＲ 为利率平滑参数，gπ 和 gy 分别为利率对通胀和产出缺口的调整大小。式(5)可以反映出
货币政策惰性或者利率平滑行为。
为完善模型构建，进一步引入通胀偏离和产出缺口的预测误差，即:
ηπt = πt － Et－1πt， η
y
t = yt － Et－1yt (6)
基于式(1)—式(6)构建的标准新凯恩斯 DSGE 模型，我们可将其重新表示为线性理性预期
(linear rational expectation，LＲE)模型表示式。令参数 θ =(β，κ，，ρＲ，gπ，gy，，ρz，ρg，ρz，g，σz，σg，
σＲ)'，并定义状态变量 xt =(Ｒt，πt，yt，Et(πt + 1) ，Et(yt + 1) ，zt，gt)'，基础冲击 εt =(εz，t，εg，t，εＲ，t)'且
预测误差 ηt =(ηπ，t，ηy，t)'，其线性理性预期模型表示式为:
Γ0(θ)xt = Γ1(θ)xt－1 + Ψ(θ)εt + Π(θ)ηt (7)
其中，
Γ0 =
0 1 － κ － β 0 κ 0
0 0 0 0 0 1 0
 －1 0 1 －  －1 － 1 0 － 1
0 0 0 0 0 0 1
1 － (1 － ρＲ)gπ － (1 － ρＲ)gy 0 0 (1 － ρＲ)gy 0
0 1 0 0 0 0 0

0 0 1 0 0 0 0
，
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① 在 DSGE模型中，Ｒt 表示稳态偏离的短期利率。
Γ1 =
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 ρz 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 ρg
ρＲ 0 0 0 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0

0 0 0 0 1 0 0
， Ψ =
0 0 0
1 0 0
0 0 0
0 1 0
0 0 1
0 0 1

0 0 0
， Π =
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
1 0

0 1
Lubik ＆ Schorfield(2004)等研究指出，可以用基础冲击 εt 和黑子冲击!t线性表示预测误差 ηt。
在线性理性预期模型中，若状态变量 xt 具有非爆炸性特征，则状态变量 xt 的数值解可以通过奇异
值分解得到。经过一系列变换，可得到如下方程:
xt = Γ
*
1 (θ)xt－1 + B1(θ)εt + B2(θ)ηt
= Γ*1 (θ)xt－1 + B1(θ)εt + B2(θ) (珟Mεt + M! !t) (8)
其中，M! 为任意标量，!t表示太阳黑子冲击，反映动物精神或者心理预期方面的随机冲击。为
得到确定性解和不确定性解边界条件，标准化 M! = 1，同时假设矩阵 珟M = M
* (θ)+ M。① 其中
M* (θ)使得xt(θ，珟M)/ε
'
t = B1(θ)+ B2(θ)珟M 和xt(g(θ) ，·)/ε
'
t = B1(g(θ) )之间的距离最
小。这里 g(θ)表示符合确定性和不确定性边界条件的参数向量。在实证研究中可先计算出确
定性解和不确定性解的边界条件 珓θ = g(θ) ，参数向量 珓θ中的元素珘gπ = 1 －(1 － β)κ
－ 1gy，由最小二
乘法可得 M* (θ)=［B2(θ)
' B2(θ) ］
－ 1B2(θ)
'［B1(g(θ) )－ B1(θ) ］，状态向量 xt 的数值解可重新
表示为:
xt = Γ
*
1 (θ)xt－1 +［B1(θ)+ B2(θ)M
* (θ) B2(θ)］
I 0
M[ ]1 εt!( )t
= Γ*1 (θ)xt－1 + BM(θ)νt (9)
其中，B1(θ)和 B2(θ)为线性理性预期模型的数值解，M =［Mz Mg MＲ］'为待估参数，表示基础冲
击传导的不确定性。
(二)引入利率期限结构信息的 DSGE模型
在利率期限结构理论中，利率期限结构因子主要包括水平(Lt)、斜率(St)和曲度(Ct)因
子，利率期限结构模型旨在使用这三种不可观测因子来刻画不同期限的国债收益率动态特
征。
为刻画期限结构因子进而提取基准收益率(利率)信息，以描述基准利率与宏观经济间的动
态关系，文献中一般假设期限结构因子受自身滞后信息及宏观经济因子的影响。如 Ang et al．
(2006)、Diebold et al．(2006)等。但在利率期限结构理论中，长期利率一般被视为水平因子，长
短期利差被视为斜率因子 St，短期利率与水平因子和斜率因子满足如下关系:Ｒt = Lt + St。因此，
式(5)即描述基准利率的规则方程，还可视为描述利率期限结构因子的动态方程，意味着所获取
的基准利率信息受到期限结构因子的影响。而水平因子和曲度因子可进一步假设服从如下过
程:
Lt = μL + φLLLt－1 + φLＲＲt－1 + φLCCt－1 + φLyyt－1 + φLππt －1 + εL，t (10)
Ct = μC + φCLLt－1 + φCＲＲt－1 + φCCCt－1 + φCyyt－1 + φCππt －1 + εC，t (11)
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① 标准化 M! = 1 还无法决定方程解的具体形式，而结合数据信息所得到的参数优化估计结果最终决定方程的解。详细说
明可参见 Lubik ＆ Schorfield(2004)。
可见，本文关于利率期限结构因子的动态过程是通过式(5)、式(10)和式(11)来定义的，基于
水平因子和短期利率可获得斜率因子的动态。更为重要的是，本文通过短期利率、水平因子和斜率
因子间的约束关系，将利率期限结构信息合理引入新凯恩斯 DSGE模型中，并进一步提取基准利率
信息考察宏观经济行为。我们也将式(1)、(2)、(3)、(4)、(5)、(6)、(10)、(11)构建的模型称为包
含利率期限结构信息的 DSGE模型。
同样，我们可以将包含利率期限结构信息的 DSGE 模型表示为线性理性预期模型形式。利用
式(9)的结果，进一步令 xAt =(Lt，Ct，xt)'，可以得到如下方程:
xAt = Γ
A
0(θ)+ Γ
A
1(θ)x
A
t－1 + B
A(θ)νAt (12)
其中，BA(θ)=
I 0
0 BM(θ[ ])，νAt =(εLt，εCt，νt)'，
ΓA0(θ)=
μL
μC


0
0
0
0
0
0
0
，且 ΓA1(θ)=
φLL φLC φLＲ φLπ φLy 0 0 0 0
φCL φCC φCＲ φCπ φCy 0 0 0 0
0 0 Γ*11 Γ
*
12 Γ
*
13 Γ
*
14 Γ
*
15 Γ
*
16 Γ
*
17
0 0 Γ*21 Γ
*
22 Γ
*
23 Γ
*
24 Γ
*
25 Γ
*
26 Γ
*
27
0 0 Γ*31 Γ
*
32 Γ
*
33 Γ
*
34 Γ
*
35 Γ
*
36 Γ
*
37
0 0 Γ*41 Γ
*
42 Γ
*
43 Γ
*
44 Γ
*
45 Γ
*
46 Γ
*
47
0 0 Γ*51 Γ
*
52 Γ
*
53 Γ
*
54 Γ
*
55 Γ
*
56 Γ
*
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0 0 Γ*61 Γ
*
62 Γ
*
63 Γ
*
64 Γ
*
65 Γ
*
66 Γ
*
67
0 0 Γ*71 Γ
*
72 Γ
*
73 Γ
*
74 Γ
*
75 Γ
*
76 Γ
*

77
(三)混频扩展模型及其状态空间表示
对于上述 DSGE 模型中涉及的变量，产出缺口指标采取季度 GDP 趋势周期中的周期成
分，是季度数据，而短期利率和通胀率可以获得月度甚至更高频率的观测值，利率期限结构中
各期国债收益率也是月度或更高频率的数据信息。考虑到这些指标中存在的混频数据现象，
本文将建立一种包含收益率曲线信息的混频 DSGE 模型，并推演出该混频模型的状态空间形
式。
首先，在利率期限结构模型中，设定国债收益率与期限结构因子的关系。令 ft =(Lt，St，Ct)'，
各期国债收益率可假设满足如下观测形式:
bt = b
A + Λft + εt (13)
其中，bt =(bt(τ1) ，…，bt(τN) )'表示各期国债收益率，b
A =(bA1，…，b
A
N)'为调整项，结合 DGSE 模型
中该项可视为稳态值向量，其每个元素均为 πA + ＲA，这里 πA 为通胀目标，ＲA 为自然率。Λ表示因
子载荷矩阵，参照 Diebold ＆ Li(2006) ，将其设定为如下 Nelson-Siegel形式:
Λ =
1 1 － e
－τ1λ
τ1λ
1 － e－τ1λ
τ1λ
－ e－τ1λ
1 1 － e
－τ2λ
τ2λ
1 － e－τ2λ
τ2λ
－ e－τ2λ
  
1 1 － e
－τNλ
τNλ
1 － e－τNλ
τNλ
－ e－τN

λ
(14)
其次，利用混频建模方法匹配月度和季度产出缺口。假设前面产出缺口变量 yt 为月度指标，
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而实际可获得 GDP数据为季度指标。为此，我们先推导季度产出缺口 y(q)t 与月度产出缺口 yt 的关
系。借鉴 Mariano ＆ Murasawa(2003，2010)、郑挺国和王霞(2013)的做法，设定季度 GDP指标与月
度 GDP因子之间有如下关系:
Y(q)t = 3(Y
(m)
t Y
(m)
t －1 Y
(m)
t －2 )
1
3 (15)
同样假定潜在产出 Y(q_HP)t 亦存在上述关系。定义季度产出缺口 y
(q)
t = ln(Y
(q)
t )－ ln(Y
(q_HP)
t ) ，
便可以推导出季度产出缺口与月度产出缺口之间的关系:
y(q)t =
1
3 yt +
1
3 yt－1 +
1
3 yt－2 (16)
结合式(13)、(14)和(16) ，并利用短期利率与水平因子和斜率因子间关系式 Ｒt = Lt + St，可以
将混频扩展模型的状态空间测量方程表示如下:
bt
珟πt
y(q)


t
=
bA
πA

0
+
12ΛＲ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 12 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 /3 0 0 0 0 0 1 /3 1 /

3
xAt + ε
M
t (17)
其中，珟πt 表示年化通货膨胀率，x
A
t =(Lt，Ct，x
'
t，yt － 1，yt － 2)'，ε
M
t =［εt;0;0］，且系数矩阵
ΛＲ =
1 － 1 － e
－τ1λ
τ1λ
1 － e－τ1λ
τ1λ
－ e－τ1λ 1 － e
－τ1λ
τ1λ
1 － 1 － e
－τ2λ
τ2λ
1 － e－τ2λ
τ2λ
－ e－τ2λ 1 － e
－τ2λ
τ2λ
  
1 － 1 － e
－τNλ
τNλ
1 － e－τ2λ
τ2λ
－ e－τ2λ 1 － e
－τNλ
τN

λ
其对应的状态方程可由式(12)扩展得到:
xAt =
ΓA0(θ)

0
0
+
ΓA1(θ) 0
e1
e


2
xAt－1 +
BA(θ)

0
0
νAt (18)
其中，行向量 e1 =(0，0，0，0，1，0，0，0，0，0，0，0) ，e2 =(0，0，0，0，0，0，0，0，0，1，0)。
综上，引入利率期限结构的混频 DSGE 模型可表示为由式(17)和式(18)构成的状态空间形
式。不同于传统的同频 DSGE模型，本文构建的扩展混频模型及其状态空间形式实现了利率期限
结构模型与 DSGE模型在混频数据信息下的有机融合，有利于我们深度探讨收益率曲线与宏观经
济行为的作用机制。
(四)模型估计与评价指标
由于混频 DSGE模型的参数较多，本文采用贝叶斯 MCMC 方法进行参数估计。该估计方法比
其他方法更加简单直观，对较复杂的模型其操作步骤基本一致(An ＆ Schorfheide，2007) ，在参数估
计过程中受参数维度影响较小。同样，该方法也可以基于混频宏观经济结构模型的似然函数实现
参数估计。考虑到本文设定的混频 DSGE模型可能同时具有确定性和不确定性解，则似然函数可
表示如下:
(θ，M，σ! | Y
T)= D(θ | YT)·I{θ∈ ΘD}+ I(θ，M，σ! | Y
T)·I{θ∈ ΘI} (19)
其中，D(θ |YT)=∏Tt = 1P(yt | Y
t － 1，θ) ，I(θ，M，σ! | Y
T)=∏Tt = 1P(yt | Y
t － 1，θ，M，σ!) ，M 和 σ! 表示不
确定解情况下太阳黑子冲击待估参数，且 I{·}为指示函数。
需要注意的是，由于季度指标 yqt 仅在季度末月份存在，这意味着季度内前两个月的数据是缺
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失的，本文参照 Schorfheid ＆ Song(2015)引入时变矩阵 Mt，使得在季度产出缺口指标不存在的月
份，季度指标不为状态变量的更新提供信息，该月份潜在因子的提取会减少测量方程的维度，而在
季度末产出缺口指标可得的月份，Mt 取单位矩阵，使得新增的季度指标信息有助于修正状态变量
的更新过程。类似的混频数据处理方法，还可参见郑挺国和王霞(2013)。
贝叶斯参数估计的具体过程如下:
(1)使用 Lubik ＆ Schorfheide(2003)方法对理性预期(LＲE)模型进行数值求解;
(2)基于状态空间模型，得到混频数据信息集下的极大似然函数;
(3)利用 Csmiwel优化算法最大化对数似然函数并得到所有参数的估计结果 θ^;①
(4)计算参数估计结果 θ^对应的海塞(Hessian)矩阵，并采用 SVD方法得到海塞矩阵的逆 Σ^;
(5)给定初始校准参数 c0，抽取参数初始结果 θ0 ～ N(^θ，c
2
0 Σ^) ;
(6)采用 ＲW-MH 算法依次判断抽取模型所有参数，给定校准参数 c，对于 s = 1，2，…，N，
重复抽取 υ ～ N(θ(s － 1)，c2 Σ^) ，以概率 min{1，r(θ(s － 1)，υ | yT) }接受新的参数抽样即 θ(s) = υ，其
中，r(θ(s － 1)，υ | yT)= (yT | υ)p(υ)/［(yT | θ(s － 1))p(θ(s － 1)) ］，若新的抽样被拒绝，则有 θ(s) =
θ(s － 1)。
基于上述贝叶斯参数估计，可以进一步构建合理的评价指标，有助于更好地判断宏观经济系统
均衡情况及模型优劣。对于任何一个包含确定性解和不确定性解的理性预期模型，其后验概率可
以表示为:
πI = p
I(YT)
pI(YT)+ pD(YT)
(20)
其中，pI(YT)和 pD(YT)分别表示确定性解和不确定性解情况下的边际数据密度:
ps(YT)= ∫(θ | YT)p(θ)·I{θ∈ Θs}dθ， s∈{D，I} (21)
许多文献都利用后验概率 πI 判断经济系统是否处于不确定性均衡(Lubik ＆ Schorfheide，
2003;Hirose，2008)。当后验概率 πI 接近于 0 时，表明宏观经济系统处于确定性均衡的状态;当后
验概率 πI 接近于 1 时，意味着货币政策具有内在不稳定性，宏观经济可能受到太阳黑子冲击，不确
定性解更适合描述宏观经济状态。若后验概率 πI 的取值接近于 0. 5，我们无法直接判断宏观经济
系统的均衡状况。
需要说明的是，对于边际数据密度的计算，具体可参考 Geweke(1999)的做法，使用截尾的多元
正态分布函数进行近似处理，从而得到边际概率密度的计算结果。
三、数据选取与先验设定
(一)数据选取与说明
本文涉及的主要经济变量有国债收益率、通货膨胀率及实际产出缺口。其中，国债收益率和通
货膨胀率为月度指标，实际产出缺口为季度指标。
首先，选取国债收益率的期限分别为 6、12、24、36、48、60、72、84、96、108、120 个月，共计十一类
期限。数据类型为中国银行间市场国债到期收益率，数据样本区间为 2002 年 1 月 2 日至 2013 年
12 月 31 日，数据来源于 Wind 金融资讯数据库。图 1 描述了各期国债收益率的利率期限结构
曲线。
其次，选取消费者价格指数(CPI)作为通货膨胀率的衡量指标。我们使用 2000 年 1 月至 2013
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① 这里 θ^是否包含参数 M和 σζ 取决于实际样本数据估计结果。
年 12 月的环比 CPI数据计算月度 CPI 指数(2000 年 1 月为基期) ，采用 Tramo /Seats 方法对月度
CPI指数进行季节性调整，计算年化月度环比通货膨胀率珟πt = 12 × 100ln(Pt /Pt － 1)。本文使用的数
据样本区间为 2002 年 1 月至 2013 年 12 月，数据来源于 CEIC中国经济数据库和《中国经济景气统
计月报》。图 2 描述中国月度通货膨胀率的基本信息。
图 1 中国国债收益率曲线
最后，选取季度 GDP作为实际产出的代理变量。基于《中国人民银行统计季报》、《中国统计
月报》和国家统计局等官方数据，我们搜集整理了 1992 以来的现价季度 GDP 及同比累计增长率，
以 1992 年为基期推算出 1992 年第一季度至 2013 年第四季度的实际 GDP 增长率，在此基础上采
用 Tramo /Seats方法对 GDP进行季节性调整。使用 Hodrick-Prescott(HP)滤波方法得到潜在产出
Y(q_HP)t 时，便可计算出产出缺口即 y
(q)
t = ln(Y
(q)
t )－ ln(Y
(q_HP)
t ) ，如图 3 所示。
图 2 月度通货膨胀率 图 3 季度实际产出缺口
(二)先验分布设定
参考 Lubik ＆ Schorfield(2004)、Zheng ＆ Guo(2013)、郑挺国和刘金全(2010)、刘斌(2008)等
关于宏观经济结构模型先验分布的设定形式，结合中国宏观经济运行的实际情况设定先验分布的
超参。表 1 汇总了所有待估参数的值域、分布及超参信息。从参数的经济含义来看可以划分成货
币政策参数、宏观经济结构参数、期限结构参数和外生冲击参数四类。
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表 1 参数先验分布设定形式
参数 值域 分布 超参 1 超参 2 参数 值域 分布 超参 1 超参 2
β ［0，1］ beta 0. 5 0. 2 σ! ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0
κ ［0，+ ∞) gamma 0. 2 0. 1 φLL ［0，1］ beta 0. 5 0. 2
 ［0，+ ∞) gamma 2. 0 0. 5 φLC (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
πA ［0，+ ∞) gamma 2. 0 0. 5 φLr (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
ＲA (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0 φLy (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
ρＲ ［0，1］ beta 0. 5 0. 2 φLπ (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
gπ ［0，+ ∞) gamma 1. 5 0. 25 φCL (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
gy ［0，+ ∞) gamma 0. 5 0. 25 φCC (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
ρz ［0，1］ beta 0. 6 0. 1 φCr ［0，1］ beta 0. 5 0. 2
ρg ［0，1］ beta 0. 7 0. 1 φCy (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
ρz，g ［－ 1，1］ normal 0. 0 1. 0 φCπ (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
Mz (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0 σL ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0
Mg (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0 σC ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0
Mr (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0 λ ［0，1］ beta 0. 5 0. 2
σr ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0 σm ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0
σz ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0 μL (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
σg ［0，+ ∞) invGamma 0. 4 4. 0 μC (－ ∞，+ ∞) normal 0. 0 1. 0
注:invgamma函数 IG(s，v)可以表示为 f(σ | s，v)∝σ － v － 1 e － vs2 /(2σ2)。
四、实证分析
本节首先采用 MCMC方法得到引入国债收益率信息的混频 DSGE 模型的参数估计结果。其
次，通过脉冲响应函数分析宏观经济变量与基准收益率之间的动态影响机制。最后，基于前瞻性货
币政策规则及 BK产出缺口进行模型的稳健性分析。①
(一)参数估计结果
表 2 给出了混频模型的参数估计结果和相关统计量。由表 2 我们可以获得如下基本结果:
首先，不确定性后验概率 πI 近似为 1，意味着我国宏观经济系统存在不确定性均衡，表明我国
货币政策具有内在的不稳定性，这与 Zheng ＆ Guo(2013)的研究结果一致，这说明在混频模型中引
入不确定性即太阳黑子冲击来刻画我国宏观经济动态是合理的。
其次，就宏观经济结构参数的估计结果而言，稳态通货膨胀率 πA 为 4. 32，与官方公布年度通
货膨胀率较为接近，符合我国现实通胀情况;均衡实际利率 ＲA 的估计结果为 － 0. 39，这与我国实际
利率为负的现实情况相吻合，负利率也是我国经济保持高速增长的重要推动因素之一;菲利普斯曲
线的斜率 κ的估计结果为 0. 87，与范爱军和韩青(2009)的研究结果一致，即我国通胀和产出存在
替代关系。总之，混频模型估计的宏观经济结构参数在合理范围之内，说明混频 DSGE 模型在描述
我国宏观经济运行态势方面的适用性。
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① 本文还对比分析混频模型在中美经济中的差异。限于篇幅，这里不予展示详细结果，感兴趣的读者，可向作者索取相关
数据及分析结果。
表 2 基于利率期限结构信息的混频 DSGE模型估计
参数 均值 标准差 95%估计区间 参数 均值 标准差 95%估计区间
β 0. 7810 0. 1224 ［0. 5410，0. 9805］ σ! 0. 1032 0. 0393 ［0. 0428，0. 1744］
κ 0. 8711 0. 0752 ［0. 7242，0. 9899］ φLL 0. 8778 0. 0387 ［0. 8035，0. 9507］
 1. 7219 0. 2178 ［1. 2876，2. 1193］ φLC － 0. 0239 0. 0670 ［－ 0. 1597，0. 1020］
πA 4. 3296 1. 0164 ［2. 2620，6. 1116］ φLr 0. 0145 0. 0223 ［－ 0. 0286，0. 0573］
ＲA － 0. 3876 0. 6864 ［－ 1. 6932，0. 9852］ φLy 0. 4830 0. 4922 ［－ 0. 4779，1. 4623］
ρＲ 0. 9503 0. 0089 ［0. 9314，0. 9649］ φLπ － 0. 1848 1. 0348 ［－ 2. 0174，1. 8473］
gπ 0. 6380 0. 1372 ［0. 3731，0. 8867］ φCL － 0. 0127 0. 0411 ［－ 0. 0941，0. 0629］
gy 0. 4103 0. 2011 ［0. 0539，0. 7773］ φCC 0. 8813 0. 0456 ［0. 8008，0. 9627］
ρz 0. 9165 0. 0325 ［0. 8486，0. 9705］ φCr － 0. 0239 0. 0217 ［－ 0. 0694，0. 0181］
ρg 0. 7811 0. 0728 ［0. 6605，0. 8975］ φCy － 0. 2431 0. 5514 ［－ 1. 3109，0. 7884］
ρz，g 0. 1842 0. 3016 ［－ 0. 3869，0. 7475］ φCπ 1. 6424 1. 0276 ［－ 0. 3865，3. 7039］
Mz 0. 2961 0. 9520 ［－ 1. 5055，2. 2632］ σL 0. 0291 0. 0029 ［0. 0233，0. 0350］
Mg － 1. 0356 0. 4168 ［－ 1. 9230，－ 0. 2811］ σC 0. 0409 0. 0051 ［0. 0321，0. 0513］
Mr － 0. 4069 0. 9338 ［－ 2. 1175，1. 1573］ λ 0. 0162 0. 0027 ［0. 0113，0. 0212］
σr 0. 0287 0. 0024 ［0. 0243，0. 0335］ σm 0. 0146 0. 0003 ［0. 0141，0. 0152］
σz 0. 3094 0. 0410 ［0. 2388，0. 3941］ μL 0. 0077 0. 0071 ［－ 0. 0047，0. 0224］
σg 0. 1090 0. 0376 ［0. 0534，0. 1941］ μC 0. 0033 0. 0081 ［－ 0. 0099，0. 0230］
πI 1. 0000
Log-MDD 3843. 39
接受概率 0. 4544
注:基于 10000 次抽样得到 MCMC估计结果，其中前 1000 次作为预烧(burn-in)舍去。Log-MDD表示对应模型的对数边际数
据密度。以下各表同。
第三，通胀缺口反应系数 gπ 和产出缺口反应系数 gy 的后验均值分别为 0. 64 和 0. 41。一般来
说，通胀缺口反应系数 gπ 度量了宏观经济均衡解的确定性，该参数取值小于 1，表明货币政策具有
内在不稳定性。中国货币政策不稳定性与国债收益率市场密切相关。近年来，中国人民银行执行
货币政策最主要的方式为公开市场业务操作，其具体表现为央行票据的发行与回购。而“控通胀，
稳增长”一直是我国货币政策的主要目标，基于公开市场业务操作央行在货币市场发行与回购央
票，而此类央行票据交易对国债短期及长期收益率均产生影响(陈一稀，2014)。同时，国债收益率
曲线信息会对实体经济和通货膨胀率产生作用。例如，受外汇市场影响，我国货币政策往往被动调
整，从而再次作用于收益率曲线并进一步影响实体经济，最终导致货币政策的不稳定性。此外，模
型估计的利率平滑参数 ρＲ 为 0. 95，说明中央银行具有强烈的利率平滑意愿，出现这种情况的原因
主要是我国利率市场化采取渐进改革的模式，为防止短期利率市场及国债收益率市场出现大幅波
动，中央银行不能频繁调整利率，这使得利率保持了平滑的运行态势。国债收益率对货币政策传导
路径的影响表明国债收益率发挥了基准利率的作用。正如学者们所指出的，国债收益率作为基准
收益率曲线是大势所趋(郭红兵和钱毅，2008) ，而通过收益率曲线间接调控宏观经济则是货币政
策的必然选择(梁琪等，2010)。
最后，从外生冲击来看，供给冲击和需求冲击的自相关系数分别为 0. 92 和 0. 78，这表明与需
求冲击相比，供给冲击的持续性更强;ρz，g的估计结果为 0. 18，表明供给冲击和需求冲击之间的相关
性较弱，意味着供给和需求对宏观经济冲击的协同性较差。
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(二)脉冲响应分析
基于上述参数估计，可以进一步得到供给冲击、需求冲击、短期利率冲击、太阳黑子冲击的脉冲
响应结果，如图 4。
首先，正向的供给冲击对实际产出水平、通货膨胀及短期利率不会产生显著冲击效果。这与中
国实际情况基本吻合，虽然多年来我国一直强调经济结构转型，但是技术进步、经济结构调整等因
素对中国实际产出及通胀的影响甚微，产业结构调整等制度性因素没有发挥应有的作用。可见，现
阶段供给因素并非影响我国宏观经济运行态势的重要方面，有必要进一步加强供给侧结构性改革，
促进实体经济的发展。
其次，正向的需求冲击对实际产出、通货膨胀、短期利率均产生正向冲击。其中，需求冲击对实
际产出和短期利率的正向影响逐渐减弱的，而对通胀正向冲击呈现先升后降的特征，即正向影响的
衰减趋势出现得相对较晚。从需求冲击角度看，通胀指标具有一定的滞后性。在这种情形下，当正
向的需求冲击出现时，实际产出与通货膨胀均会同向增加，通货膨胀表现出明显的顺经济周期特
征，这与菲利普斯曲线的基本逻辑相一致。2007 年以来中国宏观经济运行的基本态势也印证了这
一结论。
第三，货币政策的正向冲击对短期利率有持续的正向影响，而对实际产出和通货膨胀均有显著
的负向影响。首先，紧缩型的货币政策，对短期利率产生正向影响，进而传导至长期收益率，影响实
体经济的融资成本及投资意愿，导致实际产出下降。其次，紧缩型的货币政策引起了实际产出的下
降，并通过新凯恩斯菲利普斯曲线进一步导致通货膨胀的下降。该结论与新凯恩斯模型的基本理
论一致。
图 4 脉冲响应估计结果
注:横轴表示冲击持续的期数(月度) ;实线表示脉冲响应结果的后验均值，虚线表示 95%估计边界。
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最后，中国宏观经济会面临太阳黑子冲击。该类不确定性冲击对通胀和产出均有正向影响，相
对而言，对于通胀影响的持续性更强。一般而言，当出现经济危机等其他不确定性经济现象时，货
币当局往往会采取积极财政政策以增加投资，扩大内需来避免宏观经济的持续恶化。依据菲利普
斯曲线，当实际产出增加时通胀亦会增加。
(三)稳健性分析
实证结果表明我国宏观经济存在不确定性均衡现象，货币政策也表现出内在的不稳定性。尤
为重要的是，本文将国债收益率信息作为基准收益率曲线引入 DSGE模型，合理揭示了货币政策不
稳定性的作用机理。为进一步证实上述结论的可靠性，我们将从前瞻性货币政策规则等方面进行
稳健性分析。
首先，考虑前瞻性货币政策规则。本文将考虑如下形式的前瞻性货币政策规则:
Ｒt = ρＲ(Ｒt－1)+ (1 － ρＲ) ［gπEt(πt +1)+ gy(yt － zt) ］+ εＲ，t
其中，Et(πt + 1)表示通胀预期。前瞻性规则的具体含义是:若预期通胀高于长期通胀目标，则中央
银行提高利率，以降低高通胀出现的可能性。
表 3 基于前瞻性货币政策规则的混频 DSGE估计
参数 均值 标准差 95%估计区间 参数 均值 标准差 95%估计区间
β 0. 8417 0. 0885 ［0. 6514，0. 9740］ σ! 0. 1529 0. 0676 ［0. 0495，0. 2851］
κ 0. 8870 0. 0558 ［0. 7800，0. 9850］ φLL 0. 8706 0. 0433 ［0. 7777，0. 9470］
 1. 7684 0. 2120 ［1. 3169，2. 1199］ φLC 0. 0059 0. 0716 ［－ 0. 1307，0. 1523］
πA 4. 3716 0. 9528 ［2. 3328，6. 0108］ φLr 0. 0243 0. 0228 ［－ 0. 0120，0. 0736］
ＲA － 0. 2652 0. 6264 ［－ 1. 5072，0. 9432］ φLy 0. 3000 0. 5307 ［－ 0. 7554，1. 2800］
ρＲ 0. 9526 0. 0065 ［0. 9403，0. 9646］ φLπ － 0. 3541 0. 9472 ［－ 2. 0025，1. 5437］
gπ 0. 6988 0. 1272 ［0. 4375，0. 9143］ φCL － 0. 0422 0. 0337 ［－ 0. 1132，0. 0235］
gy 0. 4097 0. 1747 ［0. 1228，0. 7762］ φCC 0. 8686 0. 0479 ［0. 7717，0. 9560］
ρz 0. 9086 0. 0316 ［0. 8460，0. 9625］ φCr － 0. 0090 0. 0340 ［－ 0. 0662，0. 0663］
ρg 0. 8015 0. 0715 ［0. 6473，0. 9032］ φCy － 0. 5101 0. 7907 ［－ 2. 0622，0. 8676］
ρz，g 0. 2979 0. 3155 ［－ 0. 3049，0. 8489］ φCπ 1. 1995 0. 8593 ［－ 0. 2901，3. 0040］
Mz 0. 3510 0. 8717 ［－ 1. 2471，2. 1041］ σL 0. 0288 0. 0027 ［0. 0239，0. 0341］
Mg － 0. 9066 0. 4494 ［－ 1. 7269，－ 0. 0236］ σC 0. 0403 0. 0052 ［0. 0306，0. 0507］
Mr － 0. 5101 0. 9346 ［－ 2. 3390，1. 3713］ λ 0. 0181 0. 0032 ［0. 0121，0. 0246］
σr 0. 0296 0. 0024 ［0. 0248，0. 0340］ σm 0. 0145 0. 0002 ［0. 0141，0. 0149］
σz 0. 3083 0. 0402 ［0. 2353，0. 3956］ μL 0. 0040 0. 0079 ［－ 0. 0112，0. 0198］
σg 0. 0880 0. 0259 ［0. 0479，0. 1394］ μC － 0. 0007 0. 0075 ［－ 0. 0184，0. 0142］
πI 0. 9981
Log-MDD 3844. 45
接受概率 0. 4690
表 3 给出基于前瞻性货币政策规则的混频 DSGE 模型的参数估计结果。首先，不确定性后验
概率 πI 的估计结果仍为 0. 9981，进一步证实我国宏观经济结构存在不确定性均衡;其次，通胀缺
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口反应系数 gπ 的估计结果为 0. 6988，略高于同期货币政策规则的估计值，说明前瞻性货币政策
规则包含了更多的通胀预期信息，最终降低了货币政策的不稳定性;最后，混频模型的参数估计
值均在合理范围之内且与表 2 的相应结果基本一致。因此，基于前瞻性货币政策规则的估计结
果进一步说明以国债作为基准收益率的混频 DSGE 模型在刻画中国宏观经济方面的合理性和可
靠性。
其次，产出缺口估计也是 DSGE模型设定需要关注的方面。我们通过考察产出缺口对模型估
计的影响进一步验证混频模型的稳健性。为此，本文基于 B-K滤波得到了季度产出缺口。样本区
间为 1992 年第一季度至 2013 年第四季度。需要说明的是，在计算 BK 滤波季度实际产出缺口时，
为获得初始样本和样本尾部的滤波值，我们采用 Stock ＆ Watson(1999)低阶自回归预测方法预先
扩充数据样本信息。表 4 给出基于 B-K滤波季度产出缺口的模型参数估计结果。显然，参数估计
值没有异常变化，上述诸多结论仍然成立，这说明季度产出缺口的估计方法对混频模型的估计结果
影响甚微。但从对数边际数据密度的结果看，基于 B-K滤波季度产出缺口的估计结果略好于 H-P
滤波。本文认为产生这一结果的原因是基于 B-K 滤波计算的季度产出缺口更好地反映宏观经济
运行态势，例如 B-K基于滤波的估计结果很好地捕捉了 2012 年以来的宏观经济下行态势，而 H-P
滤波的计算结果无法描述这一现象。
表 4 基于 B-K产出缺口的混频模型参数估计
参数 均值 标准差 95%估计区间 参数 均值 标准差 95%估计区间
β 0. 8747 0. 0640 ［0. 7522，0. 9813］ σ! 0. 1174 0. 0467 ［0. 0497，0. 2077］
κ 0. 9032 0. 0512 ［0. 7902，0. 9859］ φLL 0. 8616 0. 0454 ［0. 7607，0. 9376］
 1. 8562 0. 3127 ［1. 2869，2. 5204］ φLC 0. 0055 0. 079 ［－ 0. 1376，0. 1605］
πA 4. 2792 0. 9984 ［2. 1900，6. 2004］ φLr － 0. 0026 0. 0363 ［－ 0. 0675，0. 0723］
ＲA － 0. 2808 0. 7764 ［－ 1. 9488，1. 2876］ φLy 0. 2254 0. 5473 ［－ 0. 8091，1. 3155］
ρＲ 0. 9523 0. 0077 ［0. 9367，0. 9660］ φLπ － 0. 8296 0. 8947 ［－ 2. 7222，0. 7006］
gπ 0. 6603 0. 137 ［0. 3813，0. 8951］ φCL － 0. 0447 0. 0372 ［－ 0. 1089，0. 0310］
gy 0. 4658 0. 2155 ［0. 1087，0. 8456］ φCC 0. 9067 0. 0372 ［0. 8399，0. 9802］
ρz 0. 9629 0. 0165 ［0. 9270，0. 9906］ φCr － 0. 0259 0. 0228 ［－ 0. 0699，0. 0181］
ρg 0. 8111 0. 0771 ［0. 6348，0. 9300］ φCy － 0. 1529 0. 5855 ［－ 1. 2269，0. 9729］
ρz，g － 0. 1105 0. 3169 ［－ 0. 6702，0. 5031］ φCπ 0. 6692 0. 8357 ［－ 1. 1682，2. 2343］
Mz 0. 2202 0. 9227 ［－ 1. 5126，1. 8872］ σL 0. 0308 0. 003 ［0. 0251，0. 0363］
Mg － 1. 0333 0. 5771 ［－ 2. 0934，0. 1756］ σC 0. 0399 0. 0047 ［0. 0302，0. 0482］
Mr － 0. 6636 0. 9135 ［－ 2. 2971，1. 1495］ λ 0. 0147 0. 0026 ［0. 0102，0. 0200］
σr 0. 0288 0. 0026 ［0. 0245，0. 0341］ σm 0. 0145 0. 0003 ［0. 0139，0. 0150］
σz 0. 2196 0. 0285 ［0. 1642，0. 2771］ μL 0. 0094 0. 0086 ［－ 0. 0051，0. 0272］
σg 0. 0867 0. 0290 ［0. 0423，0. 1460］ μC 0. 0047 0. 0079 ［－ 0. 0091，0. 0240］
πI 1. 0000
Log-MDD 3853. 65
接受概率 0. 4473
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五、结论与启示
基于国债收益率信息构建混频货币 DSGE 模型具有重要的学术价值和现实意义。一方面，合
理构建相关混频模型丰富了利率期限结构及 DSGE模型的设定形式，具有明显的学术价值;另一方
面，该混频模型能够深入分析宏观经济的作用机制并显著提高政策分析的时效性。这为中央银行
及时微调货币政策提供了参考依据，同时也为债券市场参与者优化投资策略提供了经验支持。此
外，推进利率市场化的进程中，培育一个真正市场化的基准利率及基准收益率是必不可少的，而及
时揭示基准收益率与货币政策的内在关联，对利率市场化改革具有重要的借鉴意义。
本文基于国债收益率曲线等宏观经济及金融指标，构建出同时包含确定性和不确定性均衡的
混频货币 DSGE模型。进一步地，我们讨论了该混频模型的贝叶斯估计方法及相应的模型评价标
准。主要结论如下:
首先，本文构建的混频模型能识别出中国宏观经济的不确定性均衡特征，得到吻合中国宏观经
济运行态势的宏观经济结构参数，说明基于国债期限结构信息提取的基准收益率契合中国宏观经
济及金融实践。尤为重要的是，混频模型的估计结果显著提高了宏观经济分析的时效性;其次，在
货币政策独立性较弱的情况下，国债收益率作为基准收益率曲线有助于合理解释中国货币政策不
稳定性的作用机理;再次，脉冲响应分析表明与供给冲击相比，需求冲击的影响更为关键;进一步
地，基于前瞻性货币政策规则、B-K滤波产出缺口两方面的稳健性分析，说明了模型在上述研究中
的可靠性。
总之，混频 DSGE模型能够说明引入利率期限结构信息的重要性，有助于我们更加及时、深入
地认识基准收益率对宏观经济及货币政策的作用机制，本文认为中央银行在微调货币政策和预判
宏观经济走势时需要重视对收益率曲线信息的有效挖掘，充分了解高频利率期限结构信息的作用。
但是，在现实经济活动中，中国宏观经济的运行并不是封闭的，而是受诸多国际因素的影响。如何
在开放经济条件下，构建包含利率期限结构信息的混频宏观经济模型是需要进一步研究的问题。
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The Benchmark Yield Curve and Macroeconomy:
A Mixed Frequency Monetary DSGE Model
SHANG Yuhuanga and ZHENG Tingguob
(a:Southwestern University of Finance and Economics;b:Xiamen University)
Summary:The Chinese bond market has developed greatly in recent years． The Chinese bond market is the primary
platform for the central bank’s monetary policy operation and improves the efficiency of monetary policy transmission．
Consequently，it is necessary to introduce Chinese bond information into macroeconomic models． It is well known that
monetary policy cannot be implemented without marketing the benchmark interest rate or yield curve．
Although the Shanghai Interbank Offered Ｒate (SHIBOＲ)partially plays the rule of the benchmark interest rate in
monetary markets，it cannot reflect the real transaction behavior of financial assets and has little effect on monetary policy
transmission． SHIBOＲ cannot provide long-term rate information because it lacks a corresponding trade category． Ｒesearch
suggests that Chinese government bonds have the properties of a benchmark interest rate． Furthermore，the Statistics and
Analysis Department of the People’s Bank of China has pointed out that a benchmark yield curve composed of government
bonds improves monetary policy transmission．
Many studies use reduced form models (e． g．，the VAＲ model) to investigate the relationship between Chinese
macroeconomic variables and the interest rate term structure． Some studies are beginning to combine interest rate term
structures with DSGE models to analyze the macroeconomic environment． However，these studies are limited by low
frequency data information． DSGE models that use low frequency observations may produce biased parameter estimates and
cannot make estimates or predictions of varying timescales． If we use high frequency data，then the problem is solved． The
main challenge to using high frequency data is determining how to directly introduce high frequency term structure
information to specify a mixed frequency DSGE model．
To do this，this paper proposes a mixed frequency model with term structure information built on the framework of a
new Keynesian macroeconomic model． First，we build a mixed frequency model with term structure information and perform
parameter estimation with Bayesian methods． Second，we introduce sunspot shocks into the mixed frequency model to
investigate the phenomenon of Chinese macroeconomic uncertainty． This paper provides the model specification including
both determinant and indeterminate solutions． Third，we investigate Chinese macroeconomic behavior with impulse
functions and show the rule of the Chinese government bond． Finally，we investigate the robustness of the analysis by
including forward-looking monetary policy rules and other kinds of output gaps．
For our empirical analysis，we choose the monthly government bond yields that come from the Chinese inter-bank
market． We also collect monthly CPI and quarterly GDP data． Using the parameters we estimate with Bayesian methods，we
plot the impulse functions． The empirical results show that the mixed frequency model，which includes the yield curve，can
identify Chinese macroeconomic uncertainty and significantly improves the timeliness of macroeconomic analysis． With the
government bond taken as the benchmark interest rate，the yield curve better reveals the mechanism of monetary policy
instability behavior． Furthermore，the results of the mixed frequency models are robust to various specifications of the
monetary policy rule and output gap． This means that setting government bonds as the benchmark interest rate is consistent
with the behavior of China’s financial market．
Our mixed frequency DSGE model shows the importance of interest rate term structure information． It demonstrates the
deep and timeless connection between China’s benchmark yield and economy． This paper suggests that the central bank
should pay more attention to the useful information contained in yield curves when setting monetary policy． Of course，the
real economy is also heavily influenced by international factors such as trade policy and the exchange rate． In future work，
we plan to build mixed frequency models with term structure information in open economic conditions．
Keywords:Benchmark Interest Ｒate;Term Structure;Mixed Frequency Data;DSGE Model
JEL Classification:C32，E43，E52
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